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T
· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÏÂÈÙÔ˘Ú-
ÁÔ‡Ó ÛÙËÓ ÏÂÈÔ„ËÊ›· ÙÔ˘˜ ˆ˜ ÌË ÎÂÚ‰Ô-
ÛÎÔÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ÌÂ Ì¤ÏË ÈÛÙˆÙÈÎ¿
È‰Ú‡Ì·Ù·, ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ̄ ÚË-
Ì·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜. ∆· ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹-

ÚÈ· ·Ú·ÁÒÁˆÓ Â›Ó·È ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ fiÔ˘
Ù· Ì¤ÏË ÙÔ˘˜ ÚÔ‚·›ÓÔ˘Ó ÛÂ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ÚÔ-
ıÂÛÌÈ·ÎÒÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ Î·È Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ ‰ÈÎ·Èˆ-
Ì¿ÙˆÓ ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙË˜ ÂÏ·ÙÂ›·˜ ÙÔ˘˜ ‹ ÁÈ· ÙÔ
¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈfi ÙÔ˘˜. ∏ ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙËÓ ÔÚÁ·ÓˆÌ¤-
ÓË ·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È Ë ÚÔÛÊÂÚfiÌÂÓË ˘ËÚÂÛ›· ÁÈ· ÙËÓ
ÔÔ›· Ù· Ì¤ÏË ÏËÚÒÓÔ˘Ó ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÚÔ-
Ì‹ıÂÈ· ÛÂ Î¿ıÂ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó.
∆· Ì¤ÏË ̆ fiÎÂÈÓÙ·È Î·È ÛÂ ¤Ó· ¤ÌÌÂÛÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÌÂ ÙË
ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ·ÒÏÂÈ·˜ ÂÛfi‰ˆÓ fiÙ·Ó Ô fiÁÎÔ˜ Î·È Ë Û˘-

¯ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Î˘Ì·›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ¯·ÌËÏ¿
Â›Â‰· ‹ fiÙ·Ó Ë ·ÁÔÚ¿ ÛÙÂÚÂ›Ù·È ‚¿ıÔ˘˜. O ÛÎÔ-
fi˜, Î·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·, ÂÓfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ Â›Ó·È Ó·
ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔÈÂ› ÙËÓ ÚÔÌ‹ıÂÈ· Â› ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ
Ô˘ ÏËÚÒÓÔ˘Ó Ù· Ì¤ÏË ÙÔ˘ Î·È Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· Ó· ÂÈ-
‰ÈÒÎÂÈ ÌÂÁ¿ÏÔ˘˜ fiÁÎÔ˘˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÛÙ· Û˘Ì‚fi-
Ï·È· Ô˘ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ÁÈ· Ó· ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙ÂÙ·È
ÙÔ ‚¿ıÔ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.

°È· ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÙË˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ fiÁÎÔ˘ ÙˆÓ Û˘-
Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ÛÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ ’80, Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·
ÛÙËÚ›¯ıËÎ·Ó ÛÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ Ó¤ˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ
ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ÌÂ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓ· ‰ËÌÔÊÈÏ‹ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·,
¯ Î˘‚ÂÚÓËÙÈÎ¿ ̄ ÚÂfiÁÚ·Ê·. ™ÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ ’90, Ë
‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÚÔıÂÛÌÈ·ÎÒÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ Î·È Û˘Ì‚Ô-
Ï·›ˆÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ¿Óˆ ÛÂ ÓÂfiÙÂÚ· Î·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ
ÁÓˆÛÙ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·Ô‰Â›¯ıËÎÂ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ·ÔÙÂ-
ÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹, Î·ıÒ˜ ÛÙËÓ ÏÂÈÔ„ËÊ›· ÙÔ˘˜ Ù· ¯ÚÂfi-

ÁÚ·Ê· ·˘Ù¿ ·Â˘ı‡ÓÔÓÙ·È ÛÂ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÔ ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ù· ·Ú¿ÁˆÁ¿ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È
Ì¿ÏÏÔÓ ·›ı·ÓÔ Ó· ÚÔÛÂÏÎ‡Ô˘Ó Â˘Ú‡ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ
[Lamm Î·È MacFall (1992)]. ∂› Ï¤ÔÓ, Ô fiÁÎÔ˜ ÙˆÓ
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ›Ù·È ÛÂ ¤Ó· ¯ÚËÌ·-
ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡
ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ·ÁÎÔÛÌ›ˆ˜ Î·È
ÙÔÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi ·fi ÙÈ˜ ¿Ù˘Â˜ ·ÁÔÚ¤˜ (OTC

markets). O Arbor (1996) ¤¯ÂÈ ÂÈÛËÌ¿ÓÂÈ ÙË ÌÂÁ¿-
ÏË ÚfiÎÏËÛË ÁÈ· Ù· ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ¿ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·
·Ú·ÁÒÁˆÓ ÛÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜, ÙÔÓ ·˘Í·Ófi-
ÌÂÓÔ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi Î·È ÙÔ ÚfiÏÔ ÙË˜ ÏËÚÔÊÔÚÈÎ‹˜.

EÓ·˜ ÙÚfiÔ˜ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô Ù· ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ·-
Ú·ÁÒÁˆÓ ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó· ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛıÔ‡Ó ·ÔÙÂ-
ÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·È Ó· ÂÈÙ‡¯Ô˘Ó ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ fiÁÎÔ˘ Û˘-

Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Â›Ó·È Ë ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÂÓfi˜ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜. ™ÙÔ ¿ÚıÚÔ ·˘Ùfi ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È Ù· Î‡ÚÈ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÂÓfi˜ ËÏÂ-
ÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ Î·È Ù·
ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ·˘ÙÔ‡ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÔ ·Ú·‰Ô-
ÛÈ·Îfi Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜(2).ª¤-
Û· ·fi ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÚÔÎ‡ÙÂÈ Ë Û·Ê‹˜ Ù¿ÛË ·˘ÙÔ-
Ì·ÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ Î·È
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(1998).
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Ù·¯Â›·˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Ô˘
Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ¿.

∆Ô ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ¶·Ú·ÁÒÁˆÓ ∞ıËÓÒÓ (Ã¶∞),

ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ Ë ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· Û¯Â‰È¿˙ÂÙ·È Ó· ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ
ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÙÚ›ÌËÓÔ ÙÔ˘ 1999, ¤¯ÂÈ ÂÁÎ·Ù·ÛÙ‹ÛÂÈ ¤Ó·
ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ Î·È ÂÎÎ·-
ı¿ÚÈÛË˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ. ªÂ ÙÔ ÓfiÌÔ 2533/97 Ù¤ıË-
ÎÂ ÙÔ ıÂÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÔÚÁ·Óˆ-
Ì¤ÓË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·
Î·È È‰Ú‡ıËÎÂ ÙÔ Ã¶∞ Î·È Ë ∂Ù·ÈÚÂ›· ∂ÎÎ·ı¿ÚÈÛË˜
™˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Â› ¶·Ú·ÁÒÁˆÓ (∂∆∂™∂¶). ∆· ÚÔ˚-
fiÓÙ· Ô˘ ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È Â›Ó·È
ÚÔıÂÛÌÈ·Î¿ Û˘Ì‚fiÏ·È· ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË FTSE-ASE 20

Î·È ÛÙÔ ‰ÂÎ·ÂÙ¤˜ ÔÌfiÏÔÁÔ ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›-
Ô˘ Î·ıÒ˜ Î·È ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË Î·È ÌÂÙÔ¯¤˜.

™Â ‰‡Ô ·fi Ù· ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ·-
Ú·ÁÒÁˆÓ ÛÙÔÓ ÎfiÛÌÔ, ‰ËÏ. Chicago Board of Trade
(CBOT) Î·È Chicago Mercantile Exchange (CME),

¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Û˘-
Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜.
™ÙÔ §ÔÓ‰›ÓÔ ÛÙÔ LIFFE, Â›ÛË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È Ë
Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜ ·Ó Î·È Û‡-
ÓÙÔÌ· Ì¤Û· ÛÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÙÚ›ÌËÓÔ ÙÔ˘ 1999 Ë ‰È·-
Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÌÂÙ·ÙÚ¤ÂÙ·È ÛÂ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹. ªÈ·
Û‡ÓÙÔÌË ÂÚÈÁÚ·Ê‹ ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘-
ıÂ›Ù·È ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜
Â›Ó·È Ë ÂÍ‹˜: O ÂÏ¿ÙË˜ Ô˘ ı¤ÏÂÈ Ó· ‰ÒÛÂÈ ÌÈ·
ÂÓÙÔÏ‹, ÙËÏÂÊˆÓÂ› ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ Ô ÔÔ›Ô˜ Û˘-
ÌÏËÚÒÓÂÈ ÙÔ ·Ú¯ÈÎfi ‰ÂÏÙ›Ô ÂÓÙÔÏ‹˜ ‚¿˙ÔÓÙ·˜ ËÌÂ-
ÚÔÌËÓ›· Î·È ÒÚ· Î·È ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÙÔ ÌÂÙ·‚È‚¿˙ÂÈ
ÛÙË ı¤ÛË Ô˘ ‰È·ÙËÚÂ› ÛÙÔ ¯ÒÚÔ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ
ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘. ∂ÎÂ› ÂÙÔÈÌ¿˙ÂÙ·È ¤Ó· ‰Â‡ÙÂÚÔ
‰ÂÏÙ›Ô ÙÔ ÔÔ›Ô ·Ú·‰›‰ÂÙ·È ¯¤ÚÈ ÌÂ ¯¤ÚÈ ÛÙÔ ‰È·-
Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù‹ ÁÈ· ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÙË˜ ÂÓÙÔÏ‹˜. OÈ ÌÂÁ¿ÏÂ˜
ÂÓÙÔÏ¤˜, Û˘Ó‹ıˆ˜, ÌÂÙ·‚È‚¿˙ÔÓÙ·È ·Â˘ıÂ›·˜ ·fi
ÙÔÓ ÂÏ¿ÙË ÛÙÔ ¯ÒÚÔ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ. O ‰È·Ú·Á-
Ì·ÙÂ˘Ù‹˜ ·fi ÙÔ ÎÂÓÙÚÈÎfi ÛËÌÂ›Ô Ô˘ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È Ë
ı¤ÛË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÂÎÊˆÓÂ› ÙËÓ ÂÓÙÔÏ‹ ÛÙÔ˘˜
¿ÏÏÔ˘˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ·ÓÙ·ÔÎÚÈÓfi-
ÌÂÓÔÈ Î¿ÓÔ˘Ó ÚÔÛÊÔÚ¤˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ Î·Ù¿Ï-
ÏËÏÂ˜ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ¯ÂÚÈÒÓ. OÙ·Ó Â¤ÏıÂÈ Û˘ÌÊˆ-
Ó›·, ÔÈ ‰‡Ô ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔÈ ÛËÌÂÈÒÓÔ˘Ó ÙË Û˘-

Ó·ÏÏ·Á‹. ™ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ËÌ¤Ú·˜, Ë ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË Ù·-
ÎÙÔÔÈÂ› ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÂÈ‚Â‚·ÈÒÓÔÓÙ·˜ ÁÈ· Î¿ıÂ
Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ÙË ÛˆÛÙ‹ Î·Ù·ÁÚ·Ê‹ ÙË˜ Î·È ·fi Ù·
‰‡Ô Ì¤ÚË.

EÓ· ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ·ÔÙÂ-
ÏÂ›Ù·È ·fi ÙÚ›· Ì¤ÚË: Ù· ÙÂÚÌ·ÙÈÎ¿ fiÔ˘ ÏËÎÙÚÔ-
ÏÔÁÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ÂÓÙÔÏ¤˜ Î·È Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÔÈ ÂÈ‚Â‚·È-
ÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰· ÙÔ˘
˘ÔÏÔÁÈÛÙ‹ fiÔ˘ Á›ÓÂÙ·È Ë ÂÂÍÂÚÁ·Û›· ÙˆÓ Û˘-
Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, Î·È ÙÔ ‰›ÎÙ˘Ô ÙÔ ÔÔ›Ô Û˘Ó‰¤ÂÈ Ù· ÙÂÚ-
Ì·ÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰·. OÛÔÈ ÂÏ¿ÙÂ˜ ‰È·-
ı¤ÙÔ˘Ó ÙÂÚÌ·ÙÈÎ¿ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÏËÎÙÚÔÏÔÁÔ‡Ó
·Â˘ıÂ›·˜ ÙÈ˜ ÂÓÙÔÏ¤˜, ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ Ë ÂÓÙÔÏ‹ Ú¤-
ÂÈ Ó· ‰ÔıÂ› ÙËÏÂÊˆÓÈÎ¿ ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹. 

O Varnholt (1997) ·Ó·Ï‡ÂÈ ÙÈ˜ Ô˘ÛÈÒ‰ÂÈ˜ ·Ú·-
Ì¤ÙÚÔ˘˜ Ô˘ ˘ÂÈÛ¤Ú¯ÔÓÙ·È ÛÙÔ Û¯Â‰È·ÛÌfi ÂÓfi˜
ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ Î·È
ÙÈ˜ ‰ÈÂÚÂ˘Ó¿ ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·˜ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘-
ÛË. ™’ ¤Ó· ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ,
˘¿Ú¯Ô˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ› ÙÚfiÔÈ ÁÈ· Ó· ÔÚÈÛıÂ› Ë
ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· ÛÙÔ Ù·›ÚÈ·ÛÌ· ÙˆÓ ÂÓÙÔÏÒÓ. ™Ù·
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Ë ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· Î·ıÔÚ›-
˙ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜ ÙÈÌ‹ Î·È ̄ ÚfiÓÔ˜ ÂÈÛ·Áˆ-
Á‹˜ ÙË˜ ÂÓÙÔÏ‹˜, ÂÓÒ ÌÔÚÂ› Ó· Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È Â›ÛË˜
˘fi„Ë ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ÂÓÙÔÏ‹˜, ÙÔ Â›‰Ô˜ ÙË˜, ‹ Ë Ù·˘-
ÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË. ™ÙËÓ ·ÏÔ‡ÛÙÂÚË ÂÚ›ÙˆÛË,
ÌÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ›Ù·È fiÙ·Ó ÂÈÛ¿ÁÂÙ·È
ÌÈ· ÂÓÙÔÏ‹ ·ÁÔÚ¿˜ (ÒÏËÛË˜) ÌÂ ÙÈÌ‹ ›ÛË ‹ ÌÂÁ·Ï‡-
ÙÂÚË (ÌÈÎÚfiÙÂÚË) ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÌÈ·˜ ÂÓÙÔÏ‹˜ ÒÏËÛË˜
(·ÁÔÚ¿˜) Ô˘ ̆ ¿Ú¯ÂÈ ‹‰Ë Ì¤Û· ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ·. ∞Ó Ë
ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ˘ÔÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰· Â›Ó·È Û˘Ó‰Â‰ÂÌ¤ÓË
Î·È ÌÂ ÙÔ ·ÔıÂÙ‹ÚÈÔ, ÙfiÙÂ ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÂÎÎ·ı·-
Ú›˙ÔÓÙ·È ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ¯ÚfiÓÔ ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ÌÂ ÙËÓ
ÔÔ›· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È. 

OÈ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ¤‰ˆÛ·Ó È‰È·›ÙÂÚË
ÒıËÛË ÛÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜
‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜. ∆Ô ÁÂÚÌ·ÓÈÎfi ÚÔıÂÛÌÈ·Îfi
Bund Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘fiÙ·Ó ÌÂ ÙÔ ËÏÂ-
ÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÛÙË ºÚ·ÓÎÊÔ‡ÚÙË (DTB) Î·È ÌÂ
ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜ ÛÙÔ §ÔÓ-
‰›ÓÔ (LIFFE). ∆Ô ÌÂÚ›‰ÈÔ ÙÔ˘ DTB ÛÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi
fiÁÎÔ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Î·È ÛÙ· ‰‡Ô ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÛÙÔ



ÚÔıÂÛÌÈ·Îfi ·˘Ùfi Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ ·˘Í‹ıËÎÂ ·fi 19%

ÙÔ 1991 ÛÂ ÂÚ›Ô˘ 42% ÙÔ 1997 ÂÓÒ ÙÔ 1998 ‹Ù·Ó Ë
¯ÚÔÓÈ¿ Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· ·Ô‰Â›¯ıËÎÂ Ë ·ÓˆÙÂÚfiÙË-
Ù· ÙÔ˘ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘-
ÛË˜ ·ÊÔ‡ Ì¤Û· ÛÙÔ ÚÒÙÔ ÂÍ¿ÌËÓÔ ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ ÙÔ
DTB Î·Ù¿ÊÂÚÂ Ó· ÊÙ¿ÛÂÈ ÙÔ ÌÂÚ›‰Èfi ÙÔ˘ ÛÙÔ 95%
(‚Ï. ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 1). ªÂÙ¿ ·fi ·˘Ùfi ÙÔ LIFFE ·Ô-
Ê¿ÛÈÛÂ Ó· ÂÈÛ·Á¿ÁÂÈ ÙÔ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Û˘-
Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Î·È ÚÔ¯ÒÚËÛÂ ÛÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙÔ˘ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ CONNECT. ™ÙÔ Á·ÏÏÈÎfi ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ
·Ú·ÁÒÁˆÓ, MATIF, ÙÔ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·-
Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ NSC (Nouveau Système de Cotation)
·ÓÙÈÎ·Ù¤ÛÙËÛÂ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒ-
ÓËÛË˜ ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ 1998.

∆· ‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈ-
ÎfiÙËÙ· ÂÓfi˜ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ Â›Ó·È
Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ‚¿ıÔ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Î·È Ó· ÌÂÈÒÓÂÈ ÙÔ
ÎfiÛÙÔ˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ. AÏÏ· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Â›Ó·È Ë ÌÂ-
Ù¿‰ÔÛË ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜, Ë ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfiÙËÙ· Î·È Ô
ÂÚÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ ·ÓÙÈ‰ÂÔÓÙÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘-
ÛË˜ ·fi ÙÔ˘˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛfiÌÂÓÔ˘˜. Oˆ˜ ·Ó·Ï‡ÂÙ·È
ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, ÙÔ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿-
ÙÂ˘ÛË˜ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÎfiÛÙÔ˜ Î·È Â›Ó·È
ÈÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi ·fi ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-
·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜. ∂›ÛË˜, ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÂ ·ÏÏÔ‰·Ô‡˜
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÙËÓ ÂÍ ·ÔÛÙ¿ÛÂˆ˜ ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙÈ˜ Û˘-
Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ¯ÚfiÓÔ, ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÏÂÔ-
Ó¤ÎÙËÌ· ÛÂ ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô Ô˘ Ô ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ ÌÂÙ·-
Í‡ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ Â›Ó·È ¤ÓÙÔÓÔ˜.

∏ ·ÁÔÚ¿ ¤¯ÂÈ ‚¿ıÔ˜ fiÙ·Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó
Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó ÛÂ ·ÁÔÚ¤˜ ‹ ˆÏ‹ÛÂÈ˜ ÚÔıÂÛÌÈ·ÎÒÓ
Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ ¿ÌÂÛ· Î·È ÛÂ ÙÈÌ‹ Ô˘ Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂ-
Ù·Í‡ ÈÛ¯‡Ô˘Û·˜ ÙÈÌ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙÈÌ‹˜ ÒÏËÛË˜ Ó·
Â›Ó·È ÌÈÎÚ‹. ∞˘Ùfi Â›Ó·È Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙË˜ ‡·ÚÍË˜
·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓˆÓ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜ ÌÔÚÂ› Ó·
ÔÏÔÎÏËÚˆıÂ› Ë Û˘Ó·ÏÏ·Á‹. ªÂ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ÂÎ-
ÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜ ÙÔ ‚¿ıÔ˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙ÂÙ·È ÂÓ
Ì¤ÚÂÈ ÌÂ ÙË Û˘ÓÂ¯‹ ·ÚÔ˘Û›· ÛÙÔ ¯ÒÚÔ ÙˆÓ Û˘Ó·Ï-
Ï·ÁÒÓ ÙˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÒÓ ·ÎfiÌ· Î·È ÛÂ ÂÚÈfi-
‰Ô˘˜ Ô˘ Ë Û˘Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ Î›ÓËÛË Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ Â-
ÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÌÂ ÙÔ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ì¤Û·

·fi ÙËÓ ÔıfiÓË ÙÔ˘˜ Â‡ÎÔÏ· Ó· ÛÙÚ¤„Ô˘Ó ÙÔ ÂÓ‰È·-
Ê¤ÚÔÓ ÙÔ˘˜ ÛÂ ¤Ó· Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ ÌÂ ¤ÓÙÔÓË Û˘Ó·ÏÏ·-
ÎÙÈÎ‹ Î›ÓËÛË fiÙ·Ó ÛÂ Î¿ÔÈÔ ¿ÏÏÔ Ë Î›ÓËÛË ÂÚÈÔ-
Ú›˙ÂÙ·È. °È’ ·˘Ùfi ÛÙ· Î·ÈÓÔ‡ÚÁÈ· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·
·Ú·ÁÒÁˆÓ(3), fiÔ˘ ·Ú¯ÈÎ¿ Ë Û˘Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ Î›ÓËÛË
ÙÂ›ÓÂÈ Ó· Â›Ó·È ÌÈÎÚ‹, ÙÔ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Û˘-
Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Â›Ó·È ÙÔ Ï¤ÔÓ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ. 

∆Ô Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜ ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ Î¿ÔÈ· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË
ÙˆÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ ÌÂ ÌÂÁ¿ÏË Û˘Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ Î›ÓËÛË.
OÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ ÛÙÔ ¯ÒÚÔ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÌÂ
ÙËÓ Â›Ú· Î·È ÙËÓ ÂÍÂÈ‰›ÎÂ˘ÛË Ô˘ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÌÔ-
ÚÔ‡Ó Ó· ̄ ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚ· ÙËÓ ÂÎÙ¤-
ÏÂÛË ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÂÓÙÔÏÒÓ Î·ıÒ˜ Î·È Û‡ÓıÂÙÂ˜ ÂÓÙÔ-
Ï¤˜ (“stop loss” ÂÓÙÔÏ¤˜-“spread” trades) ÌÂ ÙË ÌÈ-
ÎÚfiÙÂÚË ‰˘Ó·Ù‹ Â›ÙˆÛË ÛÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. °È·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È
ÛÙÔ DTB ÌÂÁ¿ÏÔ˘˜ fiÁÎÔ˘˜ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ ‰È·Ì·ÚÙ‡-
ÚÔÓÙ·È fiÙÈ ÏËÚÒÓÔ˘Ó ÈÔ ·ÎÚÈ‚¿ ·fi fiÛÔ˘˜ ‰È·-
Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ÌÈÎÚfi Û¯ÂÙÈÎ¿ ·ÚÈıÌfi Û˘Ì‚ÔÏ·›-
ˆÓ [Kharouf (1998)]. ∂›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ, ¿ÓÙˆ˜, Ó· Á›-
ÓÔ˘Ó ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ˜ ÛÙÔ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·-
Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ Ô˘ ·˘Í¿ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙÔ˘
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Ó· ‰ÈÂÎÂÚ·ÈÒÓÂÈ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÛÂ fiÁÎÔ Î·È
Û‡ÓıÂÙÂ˜ ÂÓÙÔÏ¤˜. ∆Ô DTB ÚfiÛÊ·Ù· ·Ó·‚¿ıÌÈÛÂ
ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· Ô˘ ‰È¤ıÂÙÂ ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÌÂ-
Á·Ï‡ÙÂÚË Û˘Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ Î›ÓËÛË Î·È Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Ù‡-
Ô˘ ‘’spread’’ trades. ∞’ ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, ¤Ó· ËÏÂ-
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ÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÂÈÙÚ¤ÂÈ Û˘-
Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ù¤˜ ÌÂ ÙÔ Û‡ÛÙË-
Ì· ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜ fiˆ˜ ÙËÓ Ù·˘Ùfi-
¯ÚÔÓË Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ÛÂ ¤Ó· Ù›ÙÏÔ Î·È ÛÙÔ ÚÔıÂÛÌÈ·-
Îfi Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ Â› ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘ ·˘ÙÔ‡.

∆Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔ ›Ûˆ˜ ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÙÔ˘ ËÏÂ-
ÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ Â›Ó·È fiÙÈ
·Ú¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·ÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·-
ÁÒÓ ‰ËÏ. ‰›ÓÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÂ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ ‚Ú›-
ÛÎÔÓÙ·È ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ Ì¤Ûˆ ·Â˘ıÂ›·˜ Û˘Ó‰¤ÛÂ-
ˆ˜ Ó· Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜. ∏ ÂÌÂÈÚ›·
ÙÔ˘ DTB, ÙÔ ÔÔ›Ô ‹Ù·Ó ÚˆÙÔfiÚÔ ÛÙÔ Ó· ·Ú¤¯ÂÈ
ÛÂ ·ÏÏÔ‰·Ô‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·Â˘ıÂ›·˜ ÚfiÛ‚·ÛË
ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜, Â›Ó·È ÂÓ‰ÂÈÎÙÈÎ‹ ÙË˜ ÛËÌ·Û›·˜ ÙÔ˘
ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·ÙÔ˜ ·˘ÙÔ‡ ÁÈ· ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ fiÁÎÔ˘
ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ. ∆Ô ¡Ô¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1997, 65 ·fi Ù·
171 Ì¤ÏË ÙÔ˘ DTB ‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡Û·Ó ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜
‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¿. ∂› Ï¤ÔÓ, Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· Ô˘
‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Û˘Ó‰ÂıÔ‡Ó ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜. O Domowitz
(1995) ·ÔÎ·ÏÂ› ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Û˘Ó‰¤ÛÂÈ˜ “¤ÌÌÂÛÂ˜ Û˘Á-
¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜” ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙÔ˘ fiÙÈ ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ÙËÓ ·‡ÍËÛË
ÙÔ˘ fiÁÎÔ˘ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÌÂ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË ÌÂ›ˆÛË
ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜, ÂÓÒ ·Ú¿ÏÏËÏ· ‰ÈÂ˘Ú‡ÓÔ˘Ó ÙË ÁÎ¿Ì·
ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Ô˘ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È. OÙ·Ó Ë
·ÁÔÚ¿ ÙÂÏÈÎ¿ ÈÛÔÚÚÔ‹ÛÂÈ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ
Domowitz, ı· ˘¿ÚÍÂÈ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ
˘„ËÏfiÙÂÚ· ·fi ÙÔ ÔÚÈ·Îfi ÎfiÛÙÔ˜ Î·È ·˘Ùfi ÂÍ·È-
Ù›·˜ ÙˆÓ ÔÏÈÁÔˆÏÈ·ÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ Ô˘ ÙÂÏÈÎ¿
ı· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÔ‡Ó.

∞ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜
Ô˘ ‰È·ı¤ÙÂÈ ¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ, Î¿ıÂ Ì¤ÏÔ˜ ÙÔ˘
ÂÈ‚·Ú‡ÓÂÙ·È ·fi ¤Ó· ÎfiÛÙÔ˜ (ÛÙ·ıÂÚfi) ÙÔ ÔÔ›Ô
Â›Ó·È ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÔ ÙÔ˘ fiÁÎÔ˘ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ. ∆Ô
ÛÙ·ıÂÚfi ·˘Ùfi ÎfiÛÙÔ˜ Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi
ÙˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÒÓ Ô˘ ÙÔ Ì¤ÏÔ˜ ··Û¯ÔÏÂ›,
ÙÔ˘˜ ÌÈÛıÔ‡˜ Ô˘ ÏËÚÒÓÂÈ, Î·È Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿
˘„ËÏfiÙÂÚÔ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ ÂÎ-
ÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜. ∞˘Ùfi Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ‰ÈfiÙÈ Ë
‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÔıÔÓÒÓ ··ÈÙÂ› ÏÈÁfiÙÂ-
ÚÔ˘˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜, ÂÍÂÈ‰›ÎÂ˘ÛË Î·È ¯ÚfiÓÔ.
™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ÙÔ˘ DTB, Ë ‰È·Ú·ÁÌ¿-

ÙÂ˘ÛË ÙÔ˘ ÚÔıÂÛÌÈ·ÎÔ‡ Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘ ÙÔ˘ Bund ÛÙÔ
LIFFE Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ÎfiÛÙÔ˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ‰‡Ô ÌÂ ÙÚÂÈ˜
ÊÔÚ¤˜ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ ·fi fi,ÙÈ ÛÙÔ DTB (Price Water-
house 1997). OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ (ÌÂÙ·‚ÏËÙfi)
ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ‰ÈÂÎÂÚ·›ˆÛË˜ ÙˆÓ ÂÓÙÔÏÒÓ ÙË˜
ÂÏ·ÙÂ›·˜ Â›Ó·È Î·È ·˘Ùfi ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÛÙËÓ ÂÚ›-
ÙˆÛË ÙÔ˘ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿-
ÙÂ˘ÛË˜ ÂÓÒ ÌfiÓÔ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ (ÂÊ¿·Í) ·ÁÔÚ¿˜ ÂÓfi˜
∏/À Ô˘ ı· Û˘Ó‰ÂıÂ› ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘-
ÛË˜ Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂÚÔ ·fi ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÎfiÛÙÔ˜ ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ÌÈ·˜ ı¤ÛË˜ ÛÙÔ ¯ÒÚÔ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜
ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘.

™ËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â›Ó·È Â›ÛË˜ Î·È Ë ‰È·ÊÔÚ¿ fiÛÔÓ
·ÊÔÚ¿ ÙÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi ÎfiÛÙÔ˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘.
∆Ô ÎfiÛÙÔ˜ ÙˆÓ ÎÙÈÚÈ·ÎÒÓ ÂÁÎ·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ, ÙÔ˘ ÚÔ-
ÛˆÈÎÔ‡, ÙˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·-
ÁÒÓ, ÙÂ›ÓÂÈ Ó· Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂÚÔ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂ ÙÔ
Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜. ∞fi ÙËÓ ¿Ï-
ÏË ÏÂ˘Ú¿, ÙÔ ÏÔÁÈÛÌÈÎfi ÙÔ˘ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÌÔÚÂ› Î·È Ó· ·ÁÔÚ·ÛıÂ›
ÔÏfiÎÏËÚÔ ·fi ¿ÏÏ· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ‹ È‰ÈˆÙÈÎ¤˜
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜(4) Î·È ÌÂ ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ∏/À, ÙÔ
ÎfiÛÙÔ˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÓfi˜ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·-
Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ¤¯ÂÈ ÌÂÈˆıÂ› ÔÏ‡ (Domowitz 1995).
∆Ô ™Ô˘Ë‰ÈÎfi ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ Ô˘ÏÒÓÙ·˜ ÛÂ ¿ÏÏ·
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÙÔ ‰ËÌÔÊÈÏ¤˜ ÏÔÁÈÛÌÈÎfi ‰È·Ú·ÁÌ¿-
ÙÂ˘ÛË˜ CLICK Ô˘ ¤¯ÂÈ ·Ó·Ù‡ÍÂÈ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛÂ
·ÍÈfiÏÔÁ· ¤ÛÔ‰·, ÂÓÒ ÙÔ MATIF ¤¯ÂÈ ‹‰Ë ‰È·ı¤ÛÂÈ
ÙÔ NSC ÛÂ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ·fi ‰¤Î· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·. 

OÙ·Ó ÙÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi ÎfiÛÙÔ˜ Â›Ó·È ÌÂÁ¿ÏÔ, Ë
ÚÔÌ‹ıÂÈ· Ô˘ ÏËÚÒÓÔ˘Ó Ù· Ì¤ÏË ÚÔ˜ ÙÔ ¯ÚËÌ·-
ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›· ˘„ËÏ‹ ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙÔ
Û˘Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎfi ÎfiÛÙÔ˜ Ó· Â›Ó·È ˘„ËÏfi. OÈ Û˘Ó·Ï-
Ï·ÛÛfiÌÂÓÔÈ ÛÂ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ÂÎÊÒÓË-
ÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜ ÈÛ¯˘Ú›˙ÔÓÙ·È fiÙÈ Ë ÚÔÌ‹ıÂÈ·
Ô˘ ÏËÚÒÓÔ˘Ó Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· ˘„ËÏ‹ [Lucchetti
(1997)]. ∆Ô LIFFE, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ¯ÚÂÒÓÂÈ $1.50

ÂÚ›Ô˘ ÌÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Î·È ÒÏËÛË ÂÓfi˜ ÚÔıÂÛÌÈ·-

(4) TÔ X¶A ·ÁfiÚ·ÛÂ ÙÔ ÏÔÁÈÛÌÈÎfi ÙÔ˘ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ Ô˘ ÂÁÎ·Ù¤ÛÙËÛÂ ·fi ÙÔ A˘ÛÙÚÈ·-
Îfi ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ.
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ÎÔ‡ Bund Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘ ÂÓÒ ÙÔ DTB ¯ÚÂÒÓÂÈ ÌfiÓÔ
$0.66. ™ÙÈ˜ ∏¶∞, fiÔ˘ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-
·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜ Î˘ÚÈ·Ú¯Â›, Ë ÚÔÌ‹ıÂÈ· ·Ó¤Ú¯ÂÙ·È ÛÂ
ÂÚ›Ô˘ $1.50 [Cavaletti (1997)].

∫·È Ù· ‰‡Ô Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÌÂÙ·-
‰›‰Ô˘Ó ÔÏ‡ÏÂ˘ÚË ÏËÚÔÊfiÚËÛË ÛÙÔ˘˜ Û˘Ó·Ï-
Ï·ÛÛfiÌÂÓÔ˘˜. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜
ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜ ¤Ó· È‰È·›ÙÂÚÔ ¯·Ú·ÎÙË-
ÚÈÛÙÈÎfi Â›Ó·È fiÙÈ Î¿ıÂ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù‹˜ ÌÔÚÂ› Ó·
·Ú·ÙËÚÂ› ÛÙÔ ¯ÒÚÔ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÙË Û˘ÌÂÚÈ-
ÊÔÚ¿ ÙˆÓ ˘ÔÏÔ›ˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÒÓ. °È· ·Ú¿-
‰ÂÈÁÌ·, ‚Ï¤ÔÓÙ·˜ ·Ó ÔÈ ¿ÏÏÔÈ ¤¯Ô˘Ó Ó· ÂÎÙÂÏ¤-
ÛÔ˘Ó ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÂÓÙÔÏ¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‚Á¿ÏÂÈ Û˘ÌÂÚ¿-
ÛÌ·Ù· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÛÙ¿ÛË Ô˘ ı· ÎÚ·Ù‹ÛÔ˘Ó Î·Ù¿
ÙË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË. ∂› Ï¤ÔÓ, ÂÂÈ‰‹ Ë ÚÔÙÂÈÓfi-
ÌÂÓË ÙÈÌ‹ ÈÛ¯‡ÂÈ ÌfiÓÔ ÛÙÈÁÌÈ·›·, ÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘-
Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Â‡ÎÔÏ· Ó· ÙËÓ ·Ó·ÈÚ¤ÛÔ˘Ó fiÙ·Ó Ë ÂÍ¤-
ÏÈÍË ‰ÂÓ Â›Ó·È ÚÔ˜ fiÊÂÏfi˜ ÙÔ˘˜. ªÂ ÙÔ ËÏÂÎÙÚÔÓÈ-
Îfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜, ·fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘-
Ú¿, Ô ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˜ ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ¿ÁÓˆÛÙÔ˜
ÂÓÒ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ Ô˘ ÂÈÛ¿ÁÔÓÙ·È ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÌÔÚÔ‡Ó
Ó· ·Î˘ÚˆıÔ‡Ó ‹ Ó· ÙÚÔÔÔÈËıÔ‡Ó ÌfiÓÔ ÌÂ Î¿-
ÔÈ· ¯ÚÔÓÈÎ‹ ˘ÛÙ¤ÚËÛË ·ÊÔ‡ ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ÁÈ’ ·˘Ùfi
ÂÈ‰ÈÎÔ› ¯ÂÈÚÈÛÌÔ›. ∆· ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ·˘Ù¿ ÂÍÈÛÔÚ-
ÚÔÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ¤Ó· ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡-
ÛÙËÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÙÈÁÌÈ·›· Úfi-
Û‚·ÛË ÛÂ ÂÈ‰‹ÛÂÈ˜ Î·È ÛÙÔÈ¯Â›· ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜, ÏËÚÔÊfiÚËÛË Ë ÔÔ›· ‰ÂÓ Â›Ó·È Â‡ÎÔÏ· ‰È·-
ı¤ÛÈÌË ÛÂ Î¿ÔÈÔÓ Ô˘ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÙÔ ¯ÒÚÔ ‰È·-
Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜. À¿Ú¯Ô˘Ó ‰Â Î·È ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ¿ Û˘-
ÛÙ‹Ì·Ù· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÛÙ· ÔÔ›· Ê·›ÓÂÙ·È ÙÔ
Ï‹ıÔ˜ ÙˆÓ Î·Ï‡ÙÂÚˆÓ (= ÈÂÚ·Ú¯ËÌ¤ÓˆÓ ·Ó¿ÏÔÁ·
ÌÂ ÙËÓ ÙÈÌ‹) ÂÓÙÔÏÒÓ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÒÏËÛË˜ Î·È ¤ÙÛÈ
ÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘Ó ÙÈ˜
Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ ÔÛfiÙËÙÂ˜ Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÔÓÙ·È ‹ ˙ËÙÔ‡-
ÓÙ·È ÛÙ· ÙÚ¤¯ÔÓÙ· Â›Â‰· ÙÈÌÒÓ.

EÓ· Â›ÛË˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÙÔ˘ ËÏÂ-
ÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ Â›Ó·È fiÙÈ
Û¯Â‰fiÓ ÌË‰ÂÓ›˙ÂÙ·È Ë Èı·ÓfiÙËÙ· Ï¿ıÔ˘˜ ÛÙËÓ Î·-
Ù·ÁÚ·Ê‹ ÙˆÓ ÂÓÙÔÏÒÓ Î·È ÙËÓ Ù·ÎÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Û˘-
Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ÁÂÁÔÓfi˜ ÙÔ ÔÔ›Ô Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ÌÂ›ˆÛË
ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜. ªÂ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈ-

ÊÒÓËÛË˜ ÔÈ ÂÓÙÔÏ¤˜ ÙË˜ ÂÏ·ÙÂ›·˜ ÂÚÓÔ‡Ó ·fi ·Ú-
ÎÂÙÔ‡˜ ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚ËÙ¤˜ ÚÈÓ Êı¿ÛÔ˘Ó ÙÂÏÈÎ¿ ÛÙÔ
¯ÒÚÔ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ‰È·‰ÈÎ·Û›· Ô˘ ··ÈÙÂ›
¯ÚfiÓÔ ·ÏÏ¿ Î·È ·˘Í¿ÓÂÈ ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· Ï¿ıÔ˘˜.
ªÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Â›Ó·È ÂÛÊ·ÏÌ¤ÓË (out trade) fiÙ·Ó
ÔÈ ‰‡Ô ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔÈ Î·Ù·ÁÚ¿„Ô˘Ó ÙË Û˘Ó·Ï-
Ï·Á‹ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿. ∆Ô ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·-
Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ·ÔÎÏÂ›ÂÈ ÙÈ˜ ÂÛÊ·ÏÌ¤ÓÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·-
Á¤˜, ÂÓÒ Ï¿ıÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÈ ÌfiÓÔ ÛÙËÓ ÏËÎÙÚÔ-
ÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÂÓÙÔÏÒÓ ÛÙÔÓ ∏/À. 

∏ ·ÓÙÈ‰ÂÔÓÙÔÏÔÁÈÎ‹ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ Û˘Ó·Ï-
Ï·Á¤˜ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÎÏÂÈÛıÂ› Ô‡ÙÂ ÌÂ ÙÔ Û‡ÛÙË-
Ì· ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜ Ô‡ÙÂ ÌÂ ÙÔ ËÏÂÎÙÚÔ-
ÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜. ªÂ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜
ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜, ÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ Â›Ó·È
‰˘Ó·ÙfiÓ Ó· ¤ÚıÔ˘Ó ÛÂ Û˘ÓÂÓÓfiËÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜ Î·È
Ó· ‰ÈÂ˘ıÂÙ‹ÛÔ˘Ó ÂÓÙÔÏ¤˜ ¯ˆÚ›˜ Ó· ÙÈ˜ ÂÌÊ·Ó›ÛÔ˘Ó
ÚÒÙ· ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ (noncompetitive trading) ‹ Ó·
Î¿ÓÔ˘Ó ·ÁÔÚ¤˜/ˆÏ‹ÛÂÈ˜ ÚÈÓ ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÌÈ·˜
ÌÂÁ¿ÏË˜ ÂÓÙÔÏ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜/ÒÏËÛË˜ (front running).
ªÂ ÙÔ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ·fi
ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, Ô ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù‹˜ Â›ÛË˜ ÌÔ-
ÚÂ› ÛÎfiÈÌ· Ó· Î·ı˘ÛÙÂÚ‹ÛÂÈ ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÌÈ·˜
ÌÂÁ¿ÏË˜ ÂÓÙÔÏ‹˜ ÂÏ·ÙÂ›·˜ ‹ Ó· ¯ÂÈÚÈÛÙÂ› ÂÓÙÔÏ¤˜
ÂÏ·ÙÂ›·˜ ·ÓÙÈ‰ÂÔÓÙÔÏÔÁÈÎ¿ ¯¿ÚË ÛÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·
Ô˘ ÙÔ˘ ‰›ÓÂÙ·È Ó· ÌÂÙ·ÎÈÓÂ›Ù·È Â‡ÎÔÏ· Ì¤Ûˆ ÙË˜
ÔıfiÓË˜ ·fi ¤Ó· ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘fiÌÂÓÔ Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ ÛÂ
¤Ó· ¿ÏÏÔ. OÈ Sundel Î·È Blake (1991), Domowitz
(1992) ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÌÔÚÊ¤˜ ·ÓÙÈ‰ÂÔÓÙÔÏÔÁÈÎ‹˜
Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿˜ ÛÂ ¤Ó· ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·-
Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜.

∆Ô ¤ÚÁÔ ÙË˜ ÂfiÙÂ˘ÛË˜ ·fi ÙËÓ ·ÚÌfi‰È· ·Ú¯‹
Â›Ó·È Â˘ÎÔÏfiÙÂÚÔ ÌÂ ÙÔ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·-
Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜. ∏ ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË ÌÔÚÂ› Ó· ÂÏ¤Á¯ÂÈ
ÙÔ Ú›ÛÎÔ ÙË˜ ı¤ÛË˜ ÙˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÒÓ ÛÂ Ú·Á-
Ì·ÙÈÎfi ¯ÚfiÓÔ. ∂›ÛË˜, ·fi ÙË ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ ÔÈ Û˘Ó·Ï-
Ï·Á¤˜ Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÌÂ Î¿ıÂ ÏÂÙÔÌ¤ÚÂÈ·, Ë ÂÔ-
ÙÂ‡Ô˘Û· ·Ú¯‹ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÏ¤ÁÍÂÈ fiÏ· Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó·
ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Î·È Ó· ÂÓÙÔ›ÛÂÈ ‡ÔÙÂ˜ Û˘ÌÂ-
ÚÈÊÔÚ¤˜.

OÈ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ Ô˘ Û˘ÁÎÚ›ÓÔ˘Ó Ù· ÏÂÔ-
ÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó Ù· ‰‡Ô ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿
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Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÔÓÙ·È Î˘-
Ú›ˆ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÔ˘ ÚÔıÂÛÌÈ·ÎÔ‡ Bund Û˘Ì-
‚ÔÏ·›Ô˘ ÙÔ ÔÔ›Ô ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÂÙ·È Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ·
ÛÙÔ LIFFE Î·È ÛÙÔ DTB [‚Ï., ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÙË ÌÂ-
Ï¤ÙË ÙˆÓ Kofman, Bouwman Î·È Moser (1994)]. ∆·
Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÌÂÏÂÙÒÓ ·˘ÙÒÓ ‰ÂÓ Â›Ó·È ¿-
ÓÙÔÙÂ ÚÔ˜ ÙËÓ ›‰È· Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÂÓÒ ˘Ô‚·ıÌ›˙Ô-
ÓÙ·È Î·È ·fi ¤ÏÏÂÈ„Ë Â·ÚÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ. O Pirrong
(1996) Î·Ù·Ï‹ÁÂÈ ÛÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ ÛÙÔ DTB ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÌÈÎÚfiÙÂÚË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ Î·È
˘„ËÏfiÙÂÚË ÂÌÔÚÂ˘ÛÈÌfiÙËÙ· ÂÓÒ ÔÈ Shyy Î·È Lee
(1995) Û˘ÌÂÚ·›ÓÔ˘Ó ÙÔ ·ÓÙ›ıÂÙÔ. OÈ Kofman Î·È
Moser (1997) ‰ÂÓ ‚Ú›ÛÎÔ˘Ó ‰È·ÊÔÚ¿ ÛÙËÓ ÂÌÔÚÂ˘-
ÛÈÌfiÙËÙ· ·ÏÏ¿ ÛÙÔ fiÙÈ ÛÙÔ DTB ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙË-
Ú›˙ÔÓÙ·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÛÙËÓ Î·Ï‹ Î·È ¤ÁÎ˘ÚË ÏË-
ÚÔÊfiÚËÛË. ∏ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ¿ÓÙˆ˜ ÙÔ˘ ËÏÂÎÙÚÔÓÈ-
ÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ Ó· Â›Ó·È ·ÔÙÂ-
ÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚÔ Î·È Ó· ÌÂÈÒÓÂÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÏÂÈÙÔ˘Ú-
Á›·˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ·ÏÏ¿ Î·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙˆÓ
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ‰‡ÛÎÔÏ· ·ÌÊÈÛ‚ËÙÂ›Ù·È. 

O fiÁÎÔ˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡-
ÓÙ·È ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ¿ ı· ·˘ÍËıÂ› ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÌÂ ÙËÓ
¤ÏÂ˘ÛË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ Î·È ÙËÓ ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ÙˆÓ Â˘Úˆ-
·˚ÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ. ∆· ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÌÂ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi
Û‡ÛÙËÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· ·Ú¤-
¯Ô˘Ó ÙËÓ ÂÍ ·ÔÛÙ¿ÛÂˆ˜ ÚfiÛ‚·ÛË ÛÂ ·ÏÏÔ‰·Ô‡˜
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜ Û˘ÓÂÚ-
Á·Û›Â˜ ÌÂ ÛÎÔfi ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·ÎÒÓ
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ. ∆Ô 1998, ÙÔ DTB Î·È ÙÔ ÂÏ‚ÂÙÈÎfi
(SOFFEX) ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛ·Ó
ÌÈ· ÎÔÈÓ‹ Ï·ÙÊfiÚÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ Î·È ÂÎÎ·-
ı¿ÚÈÛË˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁ›· ÙÔ˘ EUREX, ÙÔ˘ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙË-
Ú›Ô˘ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË Î·È ÙÔ˘ ‰Â‡ÙÂÚÔ˘
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˘ ÛÙÔÓ ÎfiÛÌÔ. ∆· Ì¤ÏË ÙÔ˘ EUREX

ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ‰ÂÎ·ÙÚÂ›˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ̄ ÒÚÂ˜ Î·È
ÙÈ˜ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜. ¶ÚÔÛ¿ıÂÈ· Û˘ÓÂÚÁ·-
Û›·˜ ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Î·È ÌÂÙ·Í‡ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ Ô˘ ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÌÂ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓË-
ÛË˜ ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ˙ÒÓË ÒÚ·˜, ÌÂ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤Ó·
fiÌˆ˜ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. ∫·È Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·Û-
ÛÔÌ¤ÓˆÓ ·ÏÏ¿ Î·È ·˘Ùfi˜ ÙˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘fiÌÂÓˆÓ

Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÙÔ Ê˘ÛÈÎfi Ì¤ÁÂıÔ˜
ÙÔ˘ ¯ÒÚÔ˘ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜. ∆Ô 1997, ÁÈ· ·Ú¿-
‰ÂÈÁÌ·,  ¤ÁÈÓÂ ÌÈ· ÚÔÛ¿ıÂÈ· Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ ÌÂÙ·-
Í‡ LIFFE Î·È CBOT Ô˘ ÙÂÏÈÎ¿ ÂÁÎ·Ù·Ï‹ÊıËÎÂ
‰ÈfiÙÈ Ô fiÁÎÔ˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ‹Ù·Ó ÌÈÎÚfi˜. 

∆Ô ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜
‰È·‰fiıËÎÂ ÌÂ ÁÚ‹ÁÔÚÔ˘˜ Ú˘ıÌÔ‡˜ ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›·
‰ÂÎ·ÂÙ›· ÂÂÈ‰‹ ·˘Í¿ÓÂÈ ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·
Î·È ÌÂÈÒÓÂÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜. ∂›ÛË˜, ÙÔ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Û‡-
ÛÙËÌ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜ ÙËÓ ÂÍ ·ÔÛÙ¿ÛÂˆ˜ ÚfiÛ‚·ÛË ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi
¯ÚfiÓÔ, ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÛÙËÓ ÂÔ¯‹ ÙË˜ ·-
ÁÎÔÛÌÈÔÔ›ËÛË˜. ™Ù· ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÌÂ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ·
ÙË˜ ÂÎÊÒÓËÛË˜-·ÓÙÈÊÒÓËÛË˜, ÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜
ÛÙÔ ¯ÒÚÔ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÌÂ ÙË ÌÂÁ¿ÏË ÂÍÂÈ‰›ÎÂ˘-
ÛË Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÚÔÛ‰›‰Ô˘Ó ‚¿ıÔ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿. ∞˘Ùfi
fiÌˆ˜ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÛÙ·ıÂ› ·ÚÎÂÙfi Ó· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›ÛÂÈ Ù·
ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙÔ˘ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·-
Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜.
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